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RØsumØ : Dans cet article, nous passons en revue les Øvolutions rØcentes des prix des actions et de 
l￿immobilier  ainsi que du taux de change de l￿euro par rapport au dollar tout en expliquant les facteurs 
￿ l￿origine de leurs fortes variations et en Øtablissant leurs liens avec le cycle Øconomique (croissance et 
inflation). Nous proposons ensuite, tout en apportant quelques points de vue qui nous sont propres, une 
synthŁse du dØbat concernant la prise ou non des prix d￿actifs dans la conduite de la politique dans une 
pØriode caractØrisØe par une faible inflation et une forte volatilitØ. AprŁs avoir comparØ les stratØgies 
diffØrentes suivies par la Fed et la BCE, nous proposons que la BCE doit rØagir plus rapidement en 
prenant plus en compte les informations donnØes par les Øvolutions des prix d￿actifs. 
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Introduction 
 
Les cycles Øconomiques en Europe et aux Etats-Unis durant la pØriode 1990-2003 sont 
caractØrisØs par une faible inflation et une volatilitØ importante des prix des actifs (actions, 
immobilier, taux de change). Durant une partie de la phase d￿expansion (qui dØbute en 1991 
aux Etats-Unis et 1993 en Europe), les Øconomies europØennes et amØricaine ont connu une 
croissance dØpassant le potentiel espØrØ sur le long terme. L￿expansion Øconomique a ØtØ 
particuliŁrement vigoureuse aux Etats-Unis. Des taux de croissances ØlevØs Øtant constatØs 
aux Etats-Unis et en Europe en 2000, il survient brutalement une rØcession aux Etats-Unis et 
un ralentissement rapide en Europe en 2001. La baisse du marchØ boursier pourrait Œtre une 
des causes importantes. Son effet a ØtØ accentuØ, entre autres, par les ØvŁnements du 11 
septembre 2001 et les affaires de scandales comptables et financiers d￿Enron et de Worldcom 
qui se sont rØvØlØes en 2002 aux Etats-Unis et la guerre en Irak en 2003. Les effets nØgatifs 
rØsultant de l￿Øclatement des bulles boursiŁres pourraient avoir un caractŁre durable car la 
baisse du prix des actions pourrait ne pas Œtre effacØe avant 5 ￿ 10 ans voire encore plus 
longtemps. On constate par exemple qu￿au Japon,  les prix des actions se trouvent en 2003 au 
plus bas niveau historique (son niveau de 1983) 13 ans aprŁs l￿Øclatement de bulles 
spØculatives boursiŁres et immobiliŁres.  
En effet, le cycle du marchØ boursier actuel est le plus brutal parmi ceux qu￿on a connus 
depuis la crise boursiŁre des annØes 1929-1930.  La situation dans les annØes 1930 a ØtØ 
caractØrisØe, outre la crise boursiŁre spectaculaire, par une rØcession Øconomique profonde, 
une importante dØflation et un systŁme bancaire en crise aiguº. Bien qu￿on ne soit pas tout ￿ 
fait dans la situation des annØes 1930, il convient cependant de s￿interroger sur l￿adaptabilitØ 
et l￿efficacitØ des politiques macroØconomiques dans le contexte actuel ou les mesures ￿ 
prendre pour prØvenir une telle crise. En particulier, on pourrait penser que la politique 
monØtaire a un r￿le important ￿ jouer. Dans la zone euro, la forte variation du taux de change 
de l￿euro vis-￿-vis du dollar amØricain et les fortes hausses du prix des logements dans 
certains pays compliquent nØanmoins le travail de la Banque centrale europØenne (BCE) dans 
une pØriode caractØrisØe par l￿Øclatement de bulles spØculatives boursiŁres et le ralentissement 
Øconomique. La politique monØtaire actuelle est relativement accommodante tant aux Etats-
Unis qu￿en Europe, peut-Œtre un peu moins chez cette derniŁre. Il est intØressant d￿examiner, ￿ 
la lumiŁre des Øvolutions des prix des actifs, la pertinence de la politique monØtaire menØe par  3
la BCE et la conduite de politique monØtaire ￿ adopter afin d￿Øviter de revivre l￿expØrience 
japonaise.  
Nous prØsentons d￿abord (section 1) les Øvolutions rØcentes de plusieurs marchØs d￿actifs 
(actions, immobilier et taux de change). Nous mettons un accent particulier sur les Øvolutions 
boursiŁres dans les annØes 1990-2003 qui semblent Œtre un ØlØment majeur pour la 
comprØhension de la crise actuelle avec une comparaison rØguliŁre avec le marchØ amØricain, 
Øtant donnØ le lien Øtroit entre les deux marchØs. Nous Øtudions ensuite les interactions entre 
ces prix d￿actifs et les activitØs Øconomiques ainsi que l￿Øvolution du niveau gØnØral des prix 
(section 2). Enfin, ￿ la lumiŁre du dØbat sur l￿inclusion des prix des actifs dans la stratØgie de 
la politique monØtaire des banques centrales et en particulier la rØaction des banques centrales 
en cas de formation de bulles spØculatives majeures (section 3), nous examinons la position de 
la BCE et sa conduite de politique monØtaire dans la crise rØcente en comparaison avec celle 
de la Fed (section 4). En guise de concluion, nous prØsentons quelques propositions 
susceptibles d￿amØliorer la conduite de la politique monØtaire de la BCE.  
 
1. Les Øvolutions rØcentes des prix d￿actifs dans la zone euro 
 
Nous commen￿ons par brosser l￿Øvolution de trois marchØs d￿actifs  : le marchØ des 
actions, le marchØ de changes et le marchØ immobilier. Puis, nous donnerons quelques 
ØlØments explicatifs de leurs Øvolutions. Nous avons fait le choix de ne pas prendre en compte 
ici le marchØ des obligations, car il conna￿t des mouvements moins spectaculaires dans les 
pØriodes rØcentes.  
 
1.1. L￿Øvolution du marchØ des actions  
Le marchØ des actions est un marchØ organisØ oø les actions des entreprises peuvent Œtre 
cotØes ou ØchangØes quotidiennement. Une des fonctions Øconomiques essentielles de ce 
marchØ est de permettre aux entreprises de se financer ￿ un meilleur coßt que par le systŁme 
bancaire.  
Dans les Øconomies de la zone euro, les marchØs des actions occupent traditionnellement 
une place moins importante que dans l￿Øconomie amØricaine. Cependant, depuis quelques 
annØes, plusieurs indicateurs semblent montrer que le r￿le de ces marchØs tend ￿ devenir 
prØpondØrant aussi dans la zone euro. L￿importance globale des marchØs financiers se mesure 
habituellement ￿ travers la capitalisation boursiŁre en pourcentage du PIB nominal. Le  4
dØveloppement des marchØs financiers depuis les annØes 1980 a fait cro￿tre trŁs sensiblement 
la capitalisation boursiŁre un peu partout dans le monde. Au dØbut des annØes 1980, la 
capitalisation boursiŁre ne reprØsente que quelques pour cents du PIB de nombreux pays 
europØens. AprŁs la rapide croissance dans les annØes 1980, ce ratio devient significatif pour 
les pays de l￿Europe continentale qui n￿ont pas une culture boursiŁre comme chez les anglo-
amØricains.  
Dans la zone euro, la capitalisation boursiŁre est passØe de 21% du PIB europØen en 1990 
￿ 89% en 2000, avec une envolØe ￿ partir de 1995. Dans certains pays, notamment en France, 
ce ratio dØpasse pendant une courte pØriode les 100%. Les hausses les plus spectaculaires de 
la capitalisation boursiŁre sont constatØes en Finlande et en GrŁce (voir Tableau 1). Les grands 
pays comme la France, l￿Allemagne, l￿Italie et l￿Espagne ont connu aussi une croissance 
rapide des cours boursiers et donc de la capitalisation boursiŁre. Les introductions boursiŁres 
se multiplient, en particulier entre 1998 et 2000. Sur cette pØriode faste, les fonds levØs par les 
entreprises sur le marchØ boursier reprØsentent entre 2 et 5% du PIB de la zone-euro.  Les 
fonds levØs (en milliards d￿euros) par les entreprises de la zone euro sont 128 en 1998,  202 en 
1999, 315 en 2000 reprØsentant respectivement 3,5%  3,7% et 5,7% de la capitalisation 
boursiŁre de l￿annØe correspondante. On constate par ailleurs que le financement par le 
marchØ boursier a connu un coup d￿arrŒt brutal ￿ partir de 2001.  
 
Tableau 1. Capitalisations boursiŁres des entreprises nationales de la zone euro. 
                        (1995-2002, en milliards ￿) 
  1995 1996  1997 1998 1999 2000 2001 2002 
France  373  469  620  839  1493 1541 1326  892 
Allemagne 423  529  759  932  1429 1353 1204  659 
Italie  172 203  315 485 727 818 592 458 
Espagne 138 190  266 343 431 537 526 443 
Pays-bas 209 298  432 515 694 682 565 356 
Finlande 27  41  67  132 349 313 214 133 
Belgique 74  95  127 209 184 194 186 117 
GrŁce 8 13 21  28  82  115  94  64 
Irlande 21 26  44 57 68 87 85 58 
Portugal  14 19  36 54 68 65 52 47 
Autriche  24 27  34 30 33 32 28 32 
Luxembourg  22 26  31 33 36 36 27 24 
Total  1505  1936  2752  3657  5594  5773 4899 3283 
  Source : FIBV, Euronext, Borsa Italia et nos calculs. 
 
Sur le plan thØorique, la valeur d￿Øquilibre (ou valeur fondamentale) d￿une action 
correspond ￿ sa valeur actualisØe des revenus nets futurs (ou dividendes) anticipØs. Le taux 
d￿actualisation (ou d￿escompte) est la somme d￿un taux sans risque et d￿une prime de risque.  5
Etant donnØe l￿incertitude des rendements futurs des actions, les investisseurs qui ont une 
aversion au risque exigent un surplus de rendements par rapport ￿ un actif sans risque, appelØ 
la prime de risque, pour la dØtention des actions. En raison des fluctuations des cours, il 
pourrait y avoir un Øcart important entre le prix d￿Øquilibre et la valeur de marchØ.  
Des chocs sur la demande et l￿offre globales de diverses origines (qui affectent 
directement ou indirectement les profits prØsents ou futurs) ou des chocs financiers et 
monØtaires peuvent faire dØvier la trajectoire de l￿Øconomie et du cours boursier de celle 
convergeant vers l￿Øquilibre. Il y a plusieurs chocs importants de ce type qui se sont produits 
dans les annØes 1980-2000. PremiŁrement, l￿Øvolution de la situation gØopolitique, 
caractØrisØe par l￿affaiblissement du bloc soviØtique et la montØe en puissance des Etats-Unis, 
a permis de libØrer des ressources pour le dØveloppement Øconomique. DeuxiŁmement, la 
libØralisation financiŁre qui s￿est produit dans les annØes 1980 a favorisØ une allocation plus 
efficiente des ressources Øconomiques et financiŁres. TroisiŁmement, la dØsinflation a permis 
de rØduire le taux d￿inflation et la prime de risque et donc le taux d￿actualisation des profits 
futurs. QuatriŁmement, la rØvolution technologique (en particulier le dØveloppement des 
technologies de l￿information et de communication) a permis de crØer un enthousiasme sans 
prØcØdent surtout avec l￿avŁnement de l￿internet. Enfin, l￿Øvolution dØmographique est 
caractØrisØe par l￿arrivØe ￿ l￿￿ge mßr des baby-boomers nØs aprŁs la deuxiŁme guerre 
mondiale. Ayant une grande capacitØ d￿Øpargne, ces derniers sont attirØs par un marchØ 
boursier florissant pour constituer leur Øpargne de retraite ￿ travers l￿investissement boursier 
ou des fonds de pension investis en actions.  
Ces diffØrents facteurs favorables sont ￿ l￿origine de la forte hausse des marchØs boursiers 
amØricains et europØens durant la pØriode 1981-2000. Cette tendance ￿ la hausse s￿accentue 
durant les 5 annØes prØcØdant l￿an 2000, avec une trŁs forte accØlØration de l￿automne 1999 ￿ 
mars 2000, et elle porte notamment sur les actions dites TMT (technologies d￿information, 
mØdias et tØlØcommunication)1. Les indices de Nouveaux MarchØs (NM) et les indices de 
valeurs technologiques europØens ont ØtØ multipliØs par 3 ￿ 5 en espace de 6 mois.  
Dans une dynamique de hausse cumulative, il est judicieux de savoir quelle partie de la 
hausse est due ￿ l￿amØlioration des fondamentaux et quelle partie est due ￿ l￿espoir de profits 
non fondØ. Il est cependant impossible d￿anticiper les profits futurs des entreprises nouvelles 
dans un environnement oø on conna￿t des Øvolutions technologiques sans prØcØdent. La 
                                                           
1  Le terme « nouvelle Øconomie » a ØtØ inventØ par certains analystes financiers pour justifier un ajustement ￿ la 
hausse brutal des valorisations sans commune mesure avec les progrŁs rØellement rØalisØs par les sociØtØs.  6
hausse continue du marchØ boursier conduit les opØrateurs ￿ conclure que le marchØ boursier 
peut monter sans cesse. D￿autant que la hausse boursiŁre alimente la demande globale via un 
effet de richesse qui se traduit par la hausse des achats des mØnages et celle d￿investissement 
des entreprises qui lŁvent plus facilement des fonds sur les marchØs financiers. Une formation 
de «  bulle spØculative  » s￿est ainsi produit. Elle semblait Œtre alors fondØe sur une base 
d￿anticipations rationnelles, car chaque agent rationnel a intØrŒt ￿ se trouver sur cette 
trajectoire au moins tant que la hausse se poursuit et l￿effondrement des cours n￿est pas 
certain.  
Cette bulle est caractØrisØe par une hausse trŁs rapide des cours boursiers des valeurs 
TMT, l￿augmentation des volumes de transactions et la forte volatilitØ, surtout durant la 
pØriode entre septembre 1999 et mars 2000. En effet, des sociØtØs technologiques (TMT) sont 
valorisØes ￿ des ratios boursiers extrŒmement gØnØreux. Les actions des sociØtØs 
technologiques rØalisant des profits sont ØvaluØes aisØment par le marchØ ￿ un prix 
reprØsentant 60 ￿ 70 fois (voire 100 ￿ 200 fois pour les plus petites) les profits espØrØs basØs 
sur des anticipations les plus optimistes extrapolant ￿ long terme les annØes fastes de la 
croissance Øconomique. Certaines nouvelles sociØtØs sans profits sont ØvaluØes un prix 
reprØsentant quelques dizaines de fois leur chiffre d￿affaires b￿ti ￿ coup de pertes colossales. 
Notons qu￿il y a eu une baisse de valorisation des sociØtØs dites traditionnelles entre 
septembre 1999 et mars 2000, victimes en quelque sorte de la bulle spØculative sur les valeurs 
technologiques. Des voix s￿ØlŁvent en mars 2000 pour parler d￿une « surØvaluation excessive 
» des marchØs boursiers amØricains et europØens et mettre en garde contre le danger de la 
spØculation.  
L￿excŁs spØculatif des marchØs boursiers dans les annØes 1990 conduit inØvitablement ￿ 
l￿autre extrŒme. La chute sera forte et longue. On pourrait passer d￿une bulle spØculative ￿ une  
implosion ou une bulle spØculative nØgative (c￿est-￿-dire la trajectoire du cours boursier mŁne 
￿ une sous-Øvaluation des actions durable, croissante et persistante).  
Beaucoup d￿opØrateurs croient que la correction des marchØs boursiers prØparent un autre 
cycle de hausse des marchØs boursiers comme ￿ chaque cycle boursier durant la pØriode 1980-
2000. Dans une correction dite « normale », le marchØ chute fortement mais conservent une 
part de gains cumulØs dans les annØes passØes et il serait judicieux de racheter lorsque le 
marchØ a considØrablement baissØ. Ce n￿est pas le cas cette fois-ci. Peu d￿intervenants ont pu 
imaginer l￿ampleur de la baisse sur les marchØs boursiers depuis le mi-mars 2000. L￿indice du 
Nouveau MarchØ (NM) fran￿ais, qui monte de 1500 points en septembre 1999 ￿ prŁs de 7500  7
points en mars 2000 ne vaut plus que 392 points au plus bas en mars 2003. La Bourse 
allemande a dØcidØ de fermer le Nueur Markt (le NM allemand) dont l￿indice est tombØ 
encore plus bas, passant de plus de 8500 points ￿ 353 points au plus bas en octobre 2002. 
L￿indice pan-europØen des grandes valeurs Euro Stoxx 50 passe de plus de 5500 points ￿ 1900 
points en mars 2003. Il s￿agit des baisses d￿une ampleur et d￿une durØe exceptionnelles qui 
nous conduisent ￿ comparer la crise boursiŁre actuelle ￿ celle de 1929-32 aux Etats-Unis, ce 
qui fait na￿tre des craintes d￿une rØcession prolongØe ou d￿une dØflation ￿ la japonaise si ce 
n￿est pas une crise comme celle vØcue dans les annØes 1930.  
 
1.2. L￿Øvolution de la paritØ euro/dollar 
Parmi un ensemble de taux de change, la paritØ entre l￿euro et le dollar amØricain nous 
intØresse tout particuliŁrement. En effet, l￿euro se porte comme challenger du dollar en tant 
que monnaie internationale. Les actifs en dollar constituent une part non nØgligeable des 
investissements des institutions financiŁres et des entreprises europØennes. Par ailleurs, les 
banques centrales europØennes dØtiennent encore des rØserves importantes en dollars.  
L￿Øvolution du taux de change dØpend d￿un certain nombre de facteurs 
macroØconomiques tels que la croissance Øconomique, le taux d￿intØrŒt, le taux d￿inflation, le 
commerce extØrieur et l￿entrØe ou la sortie des capitaux, etc.. L￿importance des diffØrents 
facteurs varie dans le temps et dØpend du contexte prØvalant sur le marchØ de change.  
Outre les facteurs traditionnels, les marchØs des actions semblent jouer un r￿le important 
dans les mouvements de la paritØ euro/dollar depuis l￿introduction de l￿euro.2 Les bonnes 
performances du marchØ boursier amØricain (en particulier le segment des sociØtØs 
technologiques) ont attirØ un montant important de capitaux europØens durant les annØes 
1996-2000. Une majeure partie de ces capitaux est comptabilisØe comme des investissements 
directs. Mais leur forme particuliŁre, fusions et acquisitions des sociØtØs cotØes sur le marchØ 
boursier amØricain, peut permettre de les assimiler ￿ des investissements de portefeuilles. 
Beaucoup de ces investissements sont rØalisØs ￿ des cours historiquement ØlevØs et 
contribuent ainsi ￿ la formation des bulles sur les marchØs boursiers amØricains et europØens. 
Ces mouvements, conjointement avec une Øconomie amØricaine en forte croissance, 
soutiennent le cours du dollar d￿abord en termes des monnaies europØennes nationales et 
ensuite en termes de l￿euro.   8
La paritØ euro/dollar influence ￿ son tour l￿Øvolution des marchØs boursiers europØens et 
amØricains par un mØcanisme complexe. Une apprØciation du dollar favoriserait les 
entreprises europØennes qui deviennent plus compØtitives et accroissent leurs performances 
(en termes de ventes et de marges). Par consØquent, une hausse du dollar est favorable aux 
actions des entreprises europØennes en gØnØral et des entreprises exportatrices en particulier. 
Une dØprØciation du dollar aurait des effets inverses.  
Les marchØs boursiers europØens semblent suivre Øtroitement l￿Øvolution du marchØ 
boursier des Etats-Unis dont l￿Øconomie est le moteur de croissance Øconomique mondiale.  
L￿introduction de l￿euro en janvier 1999 n￿a pas modifiØ cette donne dans la mesure oø la 
zone euro n￿a pas trouvØ sa propre dynamique de croissance. Elle a eu plut￿t tendance ￿ 
freiner pour des raisons internes lorsque l￿Øconomie mondiale se ralentit. Par consØquent, les 
opØrateurs boursiers, ayant essayØ de faire Øvoluer les indices europØens de maniŁre 
autonome, tournent volontiers leurs yeux vers les Etats-Unis. La plupart du temps, les marchØs 
europØens suivent en prioritØ les nouvelles en provenance des Etats-Unis et rØagissent (voire 
sur-rØagissent) en fonction des comportements des marchØs amØricaines, ce qui fait que les 
indices boursiers europØens et amØricains sont fortement corrØlØs.  
Au moment du lancement de l￿euro, la plupart des opØrateurs ont anticipØ son 
apprØciation par rapport au dollar. MalgrØ cette attente, la nouvelle devise s￿est dØprØciØ, de 
maniŁre quasi continue, en 1999 et 2000. La prØvision moyenne fin 1999 a ØtØ une 
apprØciation sensible de l￿euro par rapport au dollar, de 4% ￿ un horizon de 3 mois, de 11% 
sur 12 mois et 13% ￿ la fin 2001. En dØfinitive, la paritØ euro/dollar a terminØ l￿annØe 2000 ￿ 
0,93 $, c￿est-￿-dire quelque 21% au-dessous du niveau de dØpart deux ans auparavant. La 
dØprØciation par rapport au yen a ØtØ aussi trŁs marquØe en 1999-2000, totalisant 19%. 
Pendant un temps, cette dØprØciation continue de l￿euro fut saluØe comme un ajustement 
cyclique bienvenu donnant un coup de fouet aux exportations et contribuant ￿ la croissance de 
la zone euro, mais sa persistance commen￿a ￿ alimenter des inquiØtudes quant aux 
perspectives inflationnistes. Dans ce contexte, on a eu tendance ￿ croire que le taux de change 
s￿Øtait dØconnectØ de ses fondamentaux. 
Les mouvements des capitaux qui se portent sur les actions amØricaines (notamment des 
valeurs TMT) ont jouØ un  r￿le important dans la dØprØciation continue de l￿euro depuis son 
lancement ainsi que son redressement ultØrieur. En effet, la naissance de l￿euro co￿ncide  ￿ une 
                                                                                                                                                                                     
2 Voir, pour un dØveloppement dØtaillØ, G. Koenig (2002), « la valeur de l￿euro par rapport au dollar et les 
marchØs d￿actifs financiers et monØtaires  », Bulletin n￿ 7 de l￿Observatoire des Politiques Economiques en  9
pØriode oø le marchØ des actions TMT aux Etats-Unis (Nasdaq) est dans une phase de hausse 
trŁs puissante susceptible d￿attirer des capitaux europØens massifs dans les achats des actions 
et les opØrations de fusions et d￿acquisitions. Dans ce contexte, il n￿est pas Øtrange que l￿euro 
ait atteint son plus bas niveau en automne 2000 lorsque les actions amØricaines s￿engagent 
dans une pØriode d￿effondrement prolongØe. La Fed n￿a pas hØsitØ longtemps pour s￿engager 
dans un processus de baisse agressive des taux d￿intØrŒt directeurs, ce qui crØe bien entendu 
un diffØrentiel des taux d￿intØrŒt de plus en plus favorable ￿ l￿euro. Les conditions sont 
rØunies pour une stabilisation de l￿euro vis-￿-vis du dollar. En revanche, la BCE tarde ￿ rØagir 
et mŁne une politique de dØtente des taux d￿intØrŒts peu agressive en raison de son fort 
attachement ￿ la stabilitØ des prix qui est justement menacØ par la hausse du prix de pØtrole et 
les tensions sur les niveaux de prix liØes au passage ￿ l￿euro. En juin 2002, une hausse plus 
soutenue de l￿euro vis-￿-vis du dollar s￿est engagØe (on passe de la zone de 0,85 cents, niveau 
atteint ￿ plusieurs reprises en 2000 et 2001 ￿ 1,19$ en mai 2003). La baisse de l￿euro a ØtØ 
favorable pour les marchØs boursiers europØens jusqu￿en septembre 2000. Sa hausse rØcente 
laisse aussi des traces dans les indices boursiers car les opØrateurs anticipent les baisses de 
profits futurs suite ￿ une apprØciation de l￿euro (moins d￿exports, moins de marge de profits).  
 
1.3. Le marchØ immobilier dans la zone euro 
Le marchØ immobilier comporte plusieurs compartiments  : l￿immobilier rØsidentiel, 
l￿immobilier de bureaux, l￿immobilier commercial et l￿immobilier d￿entreprise. L￿immobilier 
rØsidentiel, contrairement aux autres compartiments, est plus sensible au taux d￿intØrŒt et 
moins sensible aux activitØs Øconomiques.  
Les Øvolutions de ces diffØrents marchØs sont en gØnØral corrØlØes, mais peuvent 
conna￿tre des divergences dans certaines circonstances. En fonction des compartiments, les 
diffØrents dØterminants du prix de l￿immobilier (inflation, taux d￿intØrŒt, activitØ Øconomique, 
cours boursier, etc.) peuvent exercer des effets ￿ des intensitØs diffØrentes pour une offre du 
foncier donnØe. Etant donnØs l￿importance du logement dans le patrimoine des mØnages 
europØens (entre 40 et 60% de leur patrimoine total pour les pays de la zone euro ) et le r￿le 
de cet actif dans l￿Øvolution de la consommation, notre attention se porte sur l￿Øvolution du 
prix dans ce compartiment sans oublier que les autres compartiments jouent un r￿le important 
au niveau des dØcisions d￿investissement et des conditions de financement des entreprises.  
                                                                                                                                                                                     
Europe (OPEE).  10
Le prix d￿Øquilibre d￿un logement, qui est un bien durable, s￿analyse de maniŁre similaire 
￿ celui d￿une action ou d￿une obligation de long terme. Les services de consommation qu￿il 
procure constituent les rendements. La valeur de ces services, mesurØe par les loyers observØs 
sur le marchØ de location, varie en fonction de la conjoncture Øconomique, du niveau de raretØ 
de l￿offre, du niveau de salaire des rØsidents, du taux d￿intØrŒt et du cours des actions. 
L￿importance de l￿Øvolution du cours boursier est faible dans la zone euro comparant ￿ celle 
constatØe au Royaume Uni (voir Sutton, rapport BIS, septembre 2002, p. 51). Le cours 
boursier en hausse peut exercer un effet d￿entra￿nement pour le prix de l￿immobilier. 
Cependant, on constate dans le rØcent mouvement, les plus fortes hausses du marchØ 
immobilier ont ØtØ constatØes une fois que les investisseurs ont acquis la conviction que le 
marchØ boursier va baisser de maniŁre durable. Il semble qu￿il y a un effet de substitution 
entre ces deux marchØs qui accØlŁre la tendance haussiŁre dans l￿immobilier rØsidentiel 
comme on a pu observer dans plusieurs pays de la zone euro ainsi qu￿au Royaume-Uni et aux 
Etats-Unis. 
Les transactions sur le marchØ immobilier sont soumises ￿ des taxes et frais importants. 
Ce marchØ dØcentralisØ est donc peu liquide et moins propice ￿ la spØculation. Cependant, en 
dehors de la zone euro, le marchØ immobilier du Royaume-Uni fonctionne par contre de 
maniŁre beaucoup plus spØculative. En gØnØral, le marchØ immobilier ne conna￿t pas 
d￿Øvolutions aussi violentes ou de volatilitØs aussi importantes que les marchØs boursiers ou 
de changes dans le court terme. NØanmoins, sur une pØriode de 5 ￿ 10 ans, les variations 
pourraient Œtre non nØgligeables voire trŁs importantes.  
L￿immobilier rØsidentiel a connu une pØriode faste fin des annØes 1980 et au dØbut des 
annØes 1990. Il s￿ensuit une pØriode de baisse relativement longue et prononcØe dans plusieurs 
pays. Tous les pays ne suivent pas le mŒme schØma. Le marchØ allemand, aprŁs avoir atteint 
son sommet de prix en 1994 en Øtant stimulØ par la rØunification, conna￿t une grande stabilitØ 
au cours des derniŁres annØes, tandis que les marchØs des autres pays ont connu des envolØes 
ou des frØmissements importants (voir tableau 2). Les plus fortes hausses ont ØtØ constatØes en 
Irlande, en Finlande, au Pays-bas et en Espagne. La France, la Belgique et l￿Italie ont connu 
des hausses honorables ces trois derniŁres annØes. Certaines sources Øvoquent un marchØ  11
immobilier dynamique en GrŁce et au Portugal, mais nous ne disposons pas de statistiques 
tangibles3.  
 
Tableau 2. Evolutions du prix des logements anciens dans la zone euro  
et au Royaume-Uni (1995-2002, base 100 en 1995) 
    1995 1996 1997 1998 1999 2000  2001  2002 
France   100  97  98  100  105  116  123  137 
Allemagne 100    100  97 96 97 99 100  102 
Italie  100  97 92 94 99  104    110  118 
Espagne    100 102 103 108 120 137   158    186 
Pays-bas  100 109 113 126 154 183  192  201 
Finlande  100 105 124 137 149 149   150    165   
Belgique  100 104 109 114 122 128  133  141 
Irlande    100 112 131 161 191 232  242  274 
R-U    100 104 113 126 139 147  164  207 
Sources : BIS, FNAIM, INE, INS de Belgique, TSB, Sherry FitzGerald, lsole24ore.com, The Economist, Bank 
of Finland, Bulwin AG, Netherland central bureau of statistics, CEPI,  RICS.  (Note  : DonnØes non 
disponibles pour GrŁce, Autriche, Luxembourg, Portugal. En raison de la diversitØ dans les logements, 
certaines donnØes concernant un pays sont parfois contradictoires.) 
 
Il est ￿ noter qu￿un indice moyen cache la disparitØ rØgionale au sein d￿un pays. 
Lorsqu￿on constate une hausse de prix au niveau national de 10%, certains logements dans les 
zones les plus prisØes peuvent conna￿tre des hausses de 25%, tandis que d￿autres connaissent 
une hausse plus faible ou une stabilitØ de prix. On observe Øgalement que les investisseurs 
anglais et allemands investissent de maniŁre significative dans les pays oø le prix immobilier 
est bas, ce qui permet d￿expliquer une grande partie de la forte hausse de prix constatØe dans 
certains pays de la zone euro. On peut interprØter cette tendance par une convergence de prix 
entre celui de l￿Allemagne et ceux des autres pays au prix beaucoup plus faible et par l￿impact 
du marchØ du Royaume-Uni qui a atteint des niveaux de prix qualifiØs de bulles spØculatives 
par certains observateurs.  
 
1.4. Les facteurs du disfonctionnement des marchØs d￿actifs 
Dans un monde de concurrence parfaite et sans incertitude, le prix des actifs devrait 
s￿approcher de leur niveau d￿Øquilibre (« valeur fondamentale ») qui est dØterminØ par les 
facteurs Øconomiques fondamentaux. Dans un tel monde, les investisseurs rationnels ont 
intØrŒt ￿ utiliser de maniŁre rationnelle leurs informations pour dØcider la vente ou l￿achat des 
actifs (actions, devises, logements etc.). En cas d￿Øcart par rapport ￿ l￿Øquilibre, un mØcanisme 
d￿arbitrage se met en place et permet au prix de s￿aligner ￿ leur valeur fondamentale. Les 
                                                           
3 Les donnØes statistiques ne sont pas toujours disponibles et homogŁnes. La plupart des pays n￿ont pas de 
statistiques officielles, exceptions faites pour le cas du Pays-Bas, de la Finlande et de la Belgique. Cela preuve  12
arbitragistes (c￿est-￿-dire, des professionnels disposant des modŁles d￿Øvaluation performants 
et des informations pertinentes) vendent des actifs surØvaluØs tout en rachetant des actifs sous-
ØvaluØs. Le comportement irrationnel de certains investisseurs n￿empŒche pas la rØalisation du 
prix d￿Øquilibre en prØsence d￿un arbitrage efficace. L￿activitØ d￿arbitrage se pratique plus 
couramment et aisØment sur les marchØs d￿actifs liquides oø on peut vendre un actif sans 
l￿avoir possØdØ au prØalable.   
Les faits relevØs prØcØdemment montrent que les marchØs ne dØmontrent pas toujours une 
efficience escomptØe par les adeptes de l￿hypothŁse de la rationalitØ des agents Øconomiques 
formant des anticipations rationnelles.  
Pour les opØrateurs d￿un marchØ d￿actifs, la difficultØ principale est de disposer de toutes 
les informations nØcessaires pour dØterminer le juste prix. L￿ensemble des informations 
disponibles pertinentes Øvolue et a un contour changeant au grŁs de l￿arrivØe de nouvelles 
informations. Le prix d￿Øquilibre n￿est pas directement observable du fait de l￿incertitude 
concernant la rØalisation d￿un certain nombre des variables anticipØes suivant l￿actif concernØ 
(profits ou dividendes futurs, les taux d￿intØrŒts, la volatilitØ du marchØ ou le degrØ de risque, 
la croissance Øconomique, etc.).   
Etant donnØe l￿indisponibilitØ de certaines informations cruciales pour Øvaluer ￿ chaque 
instant le prix d￿un actif, les opØrateurs peuvent adopter de diverses tactiques ou stratØgies de 
comportement pour mieux tirer profit de l￿Øvolution du prix de marchØ ou encore Øviter de 
subir des pertes. Les agents ont des capacitØs diffØrentes en maniŁre de collecte et   
d￿interprØtation de l￿information. Pour survivre sur les marchØs, ils adoptent des 
comportements qui leur conviennent le mieux. Soit ils dØveloppent leur propre systŁme 
d￿informations qui les informe de maniŁre plus rapide et plus complŁte sur les facteurs 
dØterminants des prix des actifs. Soit ils adoptent un comportement de suiveur intelligent en 
suivant les traces des acteurs les mieux informØs. Ce comportement de suiveur, sans se 
soucier des fondamentaux Øconomiques des prix, se traduit le plus souvent par la dØtection et 
l￿exploitation des tendances de marchØs. L￿Øtendue et la liquiditØ des actifs homogŁnes sur les 
marchØs de changes et d￿actions permettent un tel comportement. Toutefois, on ne peut pas 
exclure l￿existence d￿un comportement similaire dans le marchØ immobilier oø des acheteurs, 
qui observent le prix montant toujours plus haut, achŁtent par crainte de payer encore plus 
cher plus tard.  
                                                                                                                                                                                     
que les autoritØs de politique n￿accordent pas d￿importance ￿ cette variable jusqu￿￿ prØsent.  13
Par ailleurs, dans un marchØ orientØ en rŁgle gØnØrale par les informations concernant le 
futur, avec une visibilitØ limitØe, la rationalitØ des investisseurs ne peut Œtre que limitØe. Le jeu 
d￿Øvaluation des actions peut devenir une sorte de « concours de beautØ » comme le dØcrit J. 
M. Keynes dans sa ThØorie gØnØrale. Les investisseurs les plus expØrimentØs passeraient plus 
de temps ￿ deviner le prochain changement du sentiment de marchØ et l￿information 
susceptible de modifier considØrablement la psychologie de masse du marchØ que de lutter 
contre les forces obscures du temps ou de percer le mystŁre entourant le futur. Ce type de 
comportement est encore typique dans certaines pØriodes sur le marchØ boursier et le marchØ 
de changes, si ce n￿est pas toujours le cas.  
Sur les marchØ de change et d￿actions, il existe diffØrents types de comportements qui sont 
susceptibles de rendre l￿Øvolution des cours exagØrØe dans un sens ou dans un autre. Du c￿tØ 
de ceux qui croient aux fondamentaux, il peut y avoir un comportement de « sur-rØaction ». 
Lorsqu￿une sØrie de bonnes nouvelles arrivent, certains investisseurs deviennent 
particuliŁrement optimistes et achŁtent quel que soit le prix (mŒme trŁs haut). En revanche, ils 
vendent quel que soit le prix (mŒme trŁs bas) lorsqu￿une sØrie de mauvaises nouvelles arrivent. 
Du c￿tØ de ceux qui adoptent un comportement mimØtique (trend trading ou feed-back 
trading), la technique consiste ￿ identifier les tendances de marchØs (￿ l￿aide des outils 
statistiques ou d￿indicateurs techniques concernant les prix, les volumes de transactions, les 
indices de marchØ et le sentiment des investisseurs). Ils achŁtent dans une tendance haussiŁre 
et vendent dans une tendance baissiŁre.  
Sur le marchØ d￿actions, les investissements des fonds indiciels et des fonds spØculatifs 
ainsi que les mØthodes de gestion de risques trop consensuels de la part des fonds 
d￿investissements et des institutions financiŁres (value-at-risk) pourront accro￿tre l￿instabilitØ 
du marchØ boursier et augmenter l￿Øcart entre le prix de marchØ et la valeur d￿Øquilibre des 
actions. Par ailleurs, les assurances de portefeuilles et les transactions automatiques par les 
ordinateurs (program trading) ne font qu￿exacerber les perturbations affectant le marchØ. 
La prØsence d￿investisseurs irrationnels (en termes d￿utilisation des informations 
disponibles) pourrait renforcer la probabilitØ de l￿apparition des « bulles spØculatives ». En 
fait, l￿apparition des bulles spØculatives ne nØcessite pas une hypothŁse d￿irrationalitØ 
individuelle. Dans un contexte dynamique avec des agents formant des anticipations 
rationnelles, la trajectoire conduisant ￿ l￿Øquilibre Øconomique risque le plus souvent d￿Œtre 
unique avec un nombre infini d￿autres trajectoires qui nous mŁnent ￿ des destinations 
s￿Øloignant de l￿Øquilibre de l￿Øconomie oø les cours boursiers, le taux de change ou le prix de  14
l￿immobilier reflŁtent leurs valeurs fondamentales. On a donc plus de chance de se tromper de 
chemin que de trouver la juste voie. En effet, dans un environnement incertain, il sera trŁs 
difficile de savoir quel est l￿Øquilibre de l￿Øconomie et quelle est la valeur fondamentale 
exacte d￿une action, en raison du niveau incertain des profits futurs, du risque de faillite 
potentiel ou encore de la variabilitØ de la prime de risque ￿ appliquer d￿autant plus que le taux 
d￿intØrŒt ￿ retenir pour actualiser varie en fonction de la politique monØtaire dØcidØe par la 
banque centrale.  
Les phØnomŁnes de «  concours de beautØ  », de suivisme ou de mimØtisme, les 
comportements irrationnels et la formation de bulles spØculatives rationnelles permettent de 
dØmontrer que la convergence des prix d￿actifs vers leurs fondamentaux gr￿ce ￿ l￿arbitrage 
n￿est pas toujours garantie. Le prix d￿Øquilibre ne deviendrait rØalitØ que si tous les opØrateurs 
ou leur majoritØ utilisaient le prix d￿Øquilibre comme rØfØrence et arbitraient leur 
investissement en connaissance de cause, en vendant les actifs dont les prix sont supØrieurs ￿ 
leur niveau d￿Øquilibre et en achetant les actifs sous-ØvaluØs par le marchØ. Ils ne devraient 
pas chercher dØlibØrØment ￿ dØvier de l￿Øquilibre ou tout simplement nØgliger les prix 
d￿Øquilibre. Dans le cas inverse, l￿arbitrage basØ sur des fondamentaux pourrait devenir une 
activitØ trŁs risquØe pour les opØrateurs qui le pratiquent. Si certains risques sont calculables, 
d￿autres ne le sont pas. Les actifs impliquØs dans les opØrations d￿arbitrage ne sont pas 
parfaitement substituables. Le risque est de voir le prix d￿un actif vendu continuer ￿ 
progresser et celui d￿un actif achetØ baisser sous l￿impulsion des spØculateurs de tendance. Les 
opØrateurs d￿arbitrage sont des acteurs qui a un objectif ￿ remplir sur un horizon donnØ et 
leurs fonds dØdiØs ￿ l￿arbitrage sont limitØs. Ils pourraient ne pas pouvoir lutter contre toutes 
les inefficiences de marchØ ￿ court et moyen terme et pourraient parfois Œtre victimes des 
activitØs des investisseurs irrationnels ou mal-informØs qui crØaient par leur achats ou ventes 
un Øcart grandissant entre le prix de marchØ et la valeur fondamentale.  
 
2. Les cycles des prix des actifs et les cycles conjoncturels 
 
Les prix des diffØrents actifs n￿ont pas la mŒme sensibilitØ par rapport au cycle 
Øconomique. Cela s￿explique par le fait que chaque actif joue un r￿le diffØrent dans 
l￿Øconomie. En effet, le prix de chaque actif est dØterminØ sur un marchØ spØcifique suivant 
des mØcanismes diffØrents. Selon les actifs, les effets de variation de prix se transmettent 
diffØremment dans l￿Øconomie.   15
 
2.1. Le comportement des prix d￿actifs au cours d￿un cycle Øconomique 
Le taux de change euro/dollar rØagit aux diffØrentiels des taux de croissance, des taux 
d￿inflation, des taux d￿intØrŒt et d￿autres variables macroØconomiques entre la zone euro et 
les Etats-Unis. Les observations des Øvolutions antØrieures ont montrØ que le dollar reste 
faible lorsque l￿Øconomie amØricaine est dans une phase de rØcession et au dØbut d￿une phase 
de reprise. Et il devient fort en phase d￿expansion. Ce comportement a ØtØ confirmØ par la 
derniŁre phase d￿expansion aux Etats-Unis. Dans cette phase, le commerce extØrieur 
amØricain conna￿t un dØficit croissant reprØsentant jusqu￿￿ 4 ￿ 5% de son PIB. L￿Øquilibre de 
la balance de paiements est surtout assurØ par les mouvements des capitaux, en particulier les 
capitaux qui sont investis sur les actions amØricaines. Le marchØ haussier des actions 
amØricaines et les mouvements des capitaux qui en rØsultent ont confortØ la force du dollar 
pendant que l￿idØe de l￿euro fort est mise rudement ￿ l￿Øpreuve. Cette faiblesse de l￿euro a ØtØ 
profitable ￿ l￿Øconomie europØenne en termes de croissance, mais gŒnante en termes 
d￿inflation en raison du renchØrissement des produits importØs.  
Les marchØs d￿actions et de l￿immobilier jouent des r￿les non nØgligeables dans le cycle 
Øconomique de la zone euro. Les poids des logements et des actions dans le patrimoine des 
mØnages sont diffØrents dans les diffØrents pays de la zone euro. En gØnØral, les premiers sont 
beaucoup plus importants que les seconds4. Les actions sont divisibles et sont cotØes sur un 
marchØ organisØ liquide tandis que le marchØ immobilier est dØcentralisØ et peu liquide (un 
logement n￿est pas divisible pour Œtre vendu par morceaux). Leur prix rØagit diffØremment au 
cycle Øconomique. Le prix des actions rØagit rapidement aux nouvelles informations 
concernant l￿activitØ Øconomique. En gØnØral, la hausse du prix des actions prØcŁde le 
dØmarrage de l￿Øconomie. Il arrive parfois que le prix des actions prenne un certain temps 
pour reflØter la croissance Øconomique en raison de l￿incertitude constatØe sur les autres 
variables de l￿Øconomie. Ce n￿est pas le cas de l￿immobilier qui conna￿t souvent une phase de 
hausses en fin du cycle Øconomique. On constate que le prix des actions est peu corrØlØ ￿ 
l￿Øvolution du taux d￿inflation tandis que le prix de l￿immobilier est corrØlØ (bien 
qu￿imparfaitement) ￿ ce dernier5.  
                                                           
4 Par exemple, les logements reprØsentent respectivement 47%, 43% et 57%du patrimoine des mØnages  pour 
l￿Allemagne, la France et l￿Espagne contre 12%, 24% et 20% respectivement  pour les actions  (voir la lettre de 
l￿OFCE, n￿231).  
5 Filardo (2000) montre qu￿il y a une corrØlation de 20 ￿ 35% entre l￿inflation du prix des logements et celle du 
prix ￿ la consommation. Par contre, il n￿y a pas de relation cachØe entre le prix des actions et le prix des  16
Le prix des actions rØagit de maniŁre rapide aux fluctuations des autres variables 
Øconomiques (croissance, profits des entreprises, taux d￿inflation, taux d￿intØrŒt, taux de 
change etc.) par des mouvements  de hausse ou de baisse. Il doit traduire les diffØrentes 
influences en termes de l￿impact sur la valeur actualisØe des profits futurs. Parfois, le marchØ 
d￿actions se lance dans des rØactions ØpidØmiques lorsqu￿il craint l￿arrivØe imminente d￿une 
crise Øconomique. Sa prØdiction s￿est avØrØ souvent erronØe dans le passØ.  
Nous analysons ici quelques caractØristiques des cycles des prix d￿actifs et de l￿activitØ 
pendant la derniŁre dØcennie. Les Etats-Unis ont connu au cours du dernier cycle Øconomique 
une expansion Øconomique exceptionnellement longue qui a durØ plus de 8 ans. Elle est un 
peu moins longue en Europe avec un rythme beaucoup moins soutenu. Les marchØs d￿actions 
amØricains et europØens ont suivi l￿Øconomie rØelle en amplifiant les mouvements. 
L￿avertissement en dØcembre 1996 par le prØsident de la Fed, Alan Greenspan, contre 
« l￿exubØrance irrationnelle » des marchØs boursiers a ØtØ largement mØdiatisØ. Durant cette 
pØriode, les marchØs ont connu deux crises importantes mais rapides lors de la crise asiatique 
en ØtØ 1997 et de la crise russe en ØtØ 1998. La crainte d￿une rØcession s￿est avØrØ prØmaturØe. 
Ces crises ainsi que la crainte des effets du bug de l￿an 2000 ont conduit la Fed ￿ adopter une 
politique monØtaire trŁs accommodante qui, au lieu de faire atterrir en douceur l￿Øconomie 
amØricaine, l￿a propulsØe sur une trajectoire de croissance insoutenable (dØpassant largement 
le taux de croissance potentiel ØvaluØ entre 2,5 et 3%), faisant ainsi oublier son avertissement 
prØcØdent. Cette forte croissance amØricaine et la hausse du dollar face aux monnaies 
europØennes ont entra￿nØ l￿Øconomie europØenne dans une phase d￿expansion soutenue. Cela 
s￿est traduit par un co-mouvement croissant entre les marchØs boursiers amØricains et 
europØens, de sorte qu￿une grande partie des variations des prix des actions europØennes est 
explicable par celles des actions amØricaines.  
Dans ce contexte, les marchØs boursiers ont forgØ une image biaisØe de la rØalitØ en 
extrapolant les gains de plus values ￿ l￿infini. Les achats d￿actions sont motivØs par des plus 
values rapides. Les opØrateurs de marchØ agissent comme si la Fed allait intervenir en cas de 
fortes baisses de marchØ. La Fed est en effet per￿ue comme une autoritØ agissant de maniŁre 
accommodante face ￿ l￿Ømergence de la fragilitØ financiŁre de l￿Øconomie. Cela donne une 
assurance aux marchØs contre les pertes importantes et renforce en consØquence les attitudes 
de prise de risque par le secteur privØ (phØnomŁne d￿alØa moral). Cette perception entretient 
                                                                                                                                                                                     
logements. Il faut noter que thØoriquement le lien entre le prix des actions et le prix ￿ la consommation est trŁs 
complexe et le prix des actions rØagit ￿ un nombre important de variables. Par consØquent, il est difficile de  17
les bulles spØculatives et augmente alors la probabilitØ de corrections majeures ultØrieures 
dans les prix des actions. La thŁse de la nouvelle Øconomie a eu pour effet de rendre les 
opØrateurs, surtout ceux qui sont peu expØrimentØs, aveugles vis-￿-vis de la rØalitØ des 
sociØtØs dites dot.com (des nouvelles sociØtØs spØcialisØes dans les technologies liØes ￿ 
l￿internet) en particulier et les sociØtØs de technologie, de mØdia et de tØlØcommunication 
(TMT) en gØnØral.  
L￿effondrement des indices des marchØs boursiers aux Etats-Unis et en Europe 
(notamment les actions dites TMT) semble prØcØder la rØcession aux Etats-Unis en 2001 et le 
ralentissement Øconomique en Europe depuis. A cet Øgard, on peut avoir deux interprØtations. 
Soit les marchØs ont anticipØ la rØcession et le ralentissement correctement cette fois-ci. Soit 
l￿effondrement des cours boursiers entra￿ne des effets nØgatifs sur l￿Øconomie et se justifie a 
posteriori ￿ travers un mØcanisme d￿anticipations auto-rØalisatrices.  
Les prix d￿actifs (actions, taux de change et logements) peuvent conna￿tre des 
mouvements trŁs importants et occasionner des crØations et de destructions de richesse 
importante en termes du PIB. Les observations empiriques et les analyses Øconomiques 
montrent que les prix des actifs et les autres variables macroØconomiques sont Øtroitement 
liØs et les Øvolutions irrØguliŁres des prix d￿actifs peuvent avoir des impacts sur l￿Øconomie 
rØelle et l￿inflation ￿ travers des mØcanismes complexes.  
 
2. 2. Les effets de variation des prix des actions et des logements sur la consommation  
Bien que le prix de l￿immobilier rØagisse lentement au cycle de croissance, son effet sur 
l￿Øconomie a quelques similitudes avec celui du prix des actions. En effet, les actions et les 
logements font partie du patrimoine des mØnages. La hausse ou la baisse de leur prix peut 
influencer via un effet de richesse la consommation et l￿Øpargne des mØnages, dØterminØes 
sur la base d￿un modŁle de cycle de vie. Le lissage de la consommation sur le cycle de vie 
implique qu￿une hausse de la richesse financiŁre ou rØelle induit celle des consommations 
prØsentes et futures, ce qui stimule la demande agrØgØe de l￿Øconomie. Dans le court terme, 
l￿effet d￿une variation des prix d￿actifs sur la consommation dØpend du comportement des 
mØnages vis-￿-vis des actifs et de la variation de leur prix. D￿abord, la variation des prix 
d￿actifs peut Œtre considØrØe comme incertaine ou temporaire6. Ensuite, l￿accumulation des 
actifs peut Œtre considØrØe comme une fin en soi. Enfin, les mØnages peuvent avoir des motifs 
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de lØguer un patrimoine aux descendants. Dans ces trois scØnarios, l￿effet d￿une hausse de 
prix des actifs sera plut￿t faible. Il convient aussi de tenir compte de l￿effet de substitution et 
de l￿effet sur la contrainte budgØtaire (Ludwig et Slok, 2002). L￿effet de substitution se 
traduit par un renforcement des investissements en actions en cas de hausse du prix de ces 
derniŁres au dØtriment de la consommation prØsente. Dans le cas des logements, il se traduit 
par une baisse de la consommation des mØnages candidats ￿ l￿achat de logements. La hausse 
du prix des logements se produit souvent conjointement avec la hausse de loyers qui a un 
effet nØgatif sur le budget des mØnages locataires, obligeant ces derniers ￿ diminuer leurs 
consommations prØsente et future.  
Etant donnØ qu￿il y a un dØveloppement du marchØ boursier dans la zone euro moins 
important qu￿aux Etats-Unis, cet effet de richesse direct y serait plus faible. NØanmoins, 
lorsque le marchØ boursier conna￿t des hausses et des baisses de grande ampleur, cet effet 
n￿est pas nØgligeable selon les prØdictions du modŁle de cycle de vie, surtout aprŁs les 
hausses du ratio de la capitalisation boursiŁre sur le PIB dans les annØes 1990. Les Øtudes 
empiriques (Ludwig et Slok, 2002,  Case, Quigly et Shiller  2001) montrent que les variations 
du prix de logements ont des effets plus importants sur la consommation que le prix des 
actions dans les pays de la zone euro7. Les effets des Øvolutions contradictoires du prix des 
actions et du prix de logements ont pu se compenser et se traduisent par une bonne tenue de 
la consommation dans la zone euro, notamment dans les pays qui ont connu une hausse du 
prix de logements, malgrØ une baisse importante du prix des actions. On observe le mŒme 
phØnomŁne aux Etats-Unis et au Royaume-Uni.  
L￿effet d￿une variation des prix d￿actifs sur la consommation passe aussi par la contrainte 
de liquiditØ. Une hausse du prix d￿actifs augmente la capacitØ d￿emprunt des mØnages et 
permet ￿ ces derniers d￿augmenter leur consommation prØsente. Selon le stade de 
dØveloppement financier d￿une Øconomie, cet effet peut Œtre plus ou moins important.  
Par ailleurs, le prix des actions peut agir sur la consommation des mØnages ne dØtenant 
pas d￿actions en influen￿ant leur confiance sur l￿avenir de l￿Øconomie. Cela signifie que dans 
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Economic Outlook in Europe in 2002-2003 » la propension marginale ￿ consommer est de 0,03 pour les actions 
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les pays oø le dØveloppement du marchØ boursier est faible, les variations du prix des actions 
peuvent avoir des effets significatifs sur la consommation des mØnages.8  
 
2. 3. Les effets de variation des prix des actions sur l￿investissement 
La faiblesse de la croissance dans la zone euro et aux Etats-Unis en 2001 et 2002 doit 
aussi chercher des explications du c￿tØ de l￿investissement. Ce dernier pourrait Œtre influencØ 
par les mouvements du marchØ boursier. En effet, les entreprises, lors de la prise de dØcision 
d￿investissement, prennent en compte un nombre important de facteurs, notamment les coßts 
d￿ajustement du capital existant, le degrØ d￿irrØversibilitØ des investissements, la rentabilitØ 
du projet sur le court et le long terme et la contrainte financiŁre. Parmi les diffØrents facteurs 
dØterminants de l￿investissement, la confiance et le financement sont directement liØs ￿ 
l￿Øvolution du marchØ boursier.  
L￿investissement dans les logements neufs est directement liØ au prix des logements. 
L￿investissement des entreprises ne peut Œtre influencØ par ce dernier que de maniŁre 
indirecte via la consommation. Par contre, le prix des actions, comme d￿ailleurs le prix de 
l￿immobilier d￿entreprise, peut influencer la capacitØ de financement des entreprises et 
influence Øventuellement l￿investissement (effet de bilan). Le financement par le crØdit 
bancaire dØpend, en prØsence d￿asymØtrie d￿information, de la capacitØ des entreprises en 
matiŁre d￿hypothŁques. Les conditions d￿emprunts des entreprises peuvent dØpendre 
indirectement du cours boursier mŒme si leurs actions ne sont pas hypothØquØes. Le simple 
fait qu￿un titre baisse au-del￿ d￿un certain niveau peut entra￿ner une dØgradation de notation 
par les agences de notation (rating) financiŁre et conduire alors les banques ￿ diminuer leurs 
crØdits vis-￿-vis de l￿entreprise en question. En effet, la diminution de la capacitØ ￿ lever des 
fonds sur le marchØ augmente le risque de crØdit des banques. 
Les entreprises cotØes ont la possibilitØ de financer l￿investissement par l￿Ømission des 
actions nouvelles. Le ratio de la valeur du stock du capital sur le coßt de remplacement du 
capital (q de Tobin) devrait thØoriquement Œtre Øgal ￿ unitØ ￿ l￿Øquilibre9. Lorsque ce ratio est 
supØrieur ￿ sa valeur d￿Øquilibre, les entreprises ont intØrŒt ￿ Ømettre de nouvelles actions et 
investissent, jusqu￿au moment oø ce ratio retourne ￿ sa valeur d￿Øquilibre. Dans les 
                                                           
8 Voir W. J. Jansen et N. J. Nahuis (2002), « the stock market and consumer confidence : European Evidence » 
(manuscrit). Selon ces auteurs, le prix des actions et la confiance des consommateurs sont corrØlØs dans la plupart 
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mouvements rØcents de hausse du marchØ boursier, la facilitØ de lever des fonds a conduit 
certaines entreprises ￿ abandonner leur principe de prudence en matiŁre de dØcision 
d￿investissement dans un premier temps et ￿ diminuer brutalement les investissements 
lorsqu￿il s￿avŁre impossible de lever des fonds sur le marchØ boursier en forte baisse. La 
facilitØ de lever des fonds durant les annØes 1998-2000 contraste avec la situation actuelle oø 
il est quasiment impossible de financer l￿investissement par Ømission de nouvelles actions. 
Bien que de nombreuses Øtudes empiriques ont montrØ que l￿effet de q de Tobin est 
relativement faible, les faits observØs laissent penser qu￿une partie de la baisse 
d￿investissement des entreprises dans la zone euro (comme aux Etats-Unis) s￿explique par la 
chute du prix des actions.  
Le prix des actions, en tant qu￿indicateur avancØ, peut influencer l￿investissement des 
entreprises ￿ travers un effet de confiance comme dans le cas des mØnages. Cela signifie que 
l￿investissement des entreprises non cotØes peut aussi augmenter ou diminuer en cas de 
hausse ou de baisse du prix des actions. 
 
 2. 4. Les autres effets de variation des prix d￿actifs 
Les variations des prix d￿actifs peuvent avoir des impacts non nØgligeables sur la finance 
publique et la capacitØ du gouvernement ￿ mener une politique contra-cyclique. Les prix 
d￿actifs exercent un effet direct sur les recettes fiscales ￿ travers les imp￿ts sur les plus values 
et les taxes sur les transactions. Ils exercent aussi des effets indirects sur les recettes fiscales ￿ 
travers la consommation (TVA), l￿investissement (taxes professionnelles) ou les revenus (les 
imp￿ts sur les revenus car les salaires et profits augmentent lorsque la demande globale est 
plus importante). Les prix d￿actifs peuvent par ailleurs influencer la dØcision de politique 
monØtaire, donc le taux d￿intØrŒt et influencer le service de la dette publique. En cas de crises 
majeures sur les marchØs d￿actifs, un gouvernement peut aussi Œtre amenØ ￿ recapitaliser 
certaines banques ou entreprises, ce qui diminue la capacitØ de dØpenses de l￿Etat. 
Eschenbach et Schuknecht (2002),  en utilisant des donnØes de 17 pays de l￿OCDE, ont 
montrØ qu￿en moyenne l￿impact d￿un changement de 10% du prix d￿actif sur le budget de 
l￿Etat est Øquivalent ￿ 1% de variation de l￿output. Dans les pays de la zone euro ØtudiØs par 
ces auteurs, une variation de 10% du prix d￿actifs peut entra￿ner une variation dans le mŒme 
sens des recettes fiscales reprØsentant sur la pØriode entre 0,1% et 0,7% du PIB.  
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L￿instabilitØ des prix d￿actifs peut entra￿ner l￿instabilitØ financiŁre et monØtaire par 
l￿intermØdiaire du systŁme bancaire. Dans un contexte de faible inflation, la pression de 
demandes excØdentaires risque de se manifester d￿abord dans les prix d￿actifs et dans les 
agrØgats de crØdits bancaires (Borio et Lowe, 2002). Le gonflement des prix d￿actifs et celui 
des crØdits sont gØnØralement concomitants : La hausse des prix des actifs accro￿t la valeur 
des hypothŁques (affectant la demande de crØdits) et la valeur du portefeuille des actifs 
dØtenus en propre par les institutions financiŁres (affectant l￿offre de crØdits, fonction de 
fonds propres). Les grands mouvements des prix des actifs peuvent crØer des dØsØquilibres 
financiers majeurs qui ont des coßts difficilement mesurables mais substantiels pour 
l￿Øconomie.  
 
3.  Les fondements thØoriques de la prise en compte des prix d￿actifs dans la conduite de 
la politique monØtaire 
 
Au cours des vingt derniŁres annØes, les banques centrales des pays industrialisØs ont 
rØussi ￿ rØduire et ma￿triser avec succŁs leur inflation. Elles mŁnent ￿ l￿heure actuelle leurs 
politiques monØtaires dans un environnement caractØrisØ par un taux d￿inflation faible et 
stable ainsi qu￿une forte volatilitØ des prix des actifs (les prix des actions et de l￿immobilier 
et le taux de change etc.). Dans un tel contexte, il semble  prØmaturØ de suggØrer que 
l￿inflation ne constitue plus ￿ l￿heure actuelle un problŁme auquel la politique monØtaire ne 
doit pas prŒter une grande attention. En outre, cette forte volatilitØ des prix des actifs 
financiers, notamment le prix des actions, soulŁve un certain nombre des questions 
concernant la conduite appropriØe de la politique monØtaire. L￿exemple japonais montre qu￿il 
est important d￿intØgrer le prix des actifs dans la dØcision de politiques monØtaires. Plusieurs 
questions se posent : Faut-il lier la conduite de politique monØtaire ￿ l￿Øvolution des prix 
d￿actifs ? Comment prØvenir la formation des bulles spØculatives dans les prix des actifs ? Et 
quelles sont les rØponses appropriØes ￿ l￿Øclatement des bulles?  
 
3.1. Les enjeux de politique monØtaire dans le contexte de faible inflation  
L￿importance croissante des actifs dØtenus par les mØnages en termes du PIB semble 
impliquer des liens de plus en plus Øtroits entre le prix des actifs et les variables 
macroØconomiques clefs telles la production et l￿inflation dont la stabilisation constitue une 
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prØoccupation permanente des autoritØs monØtaires. Dans plusieurs pays (Etats-Unis, Japon, 
Royaume-Uni, Pays-Bas, SuŁde et Finlande), les variations des prix des actifs semblent Œtre 
corrØlØes avec l￿activitØ Øconomique. On a pu aussi observer que la baisse brutale des prix 
d￿actifs en Asie et en AmØrique Latine ainsi que la dØprime des prix des actions et de 
l￿immobilier au Japon a ØtØ aussi associØe ￿ des faibles performances de l￿activitØ 
Øconomique.  
Etant donnØ que les Øvolutions opØrØes sur les marchØs financiers depuis 20 ans rendent 
la demande de monnaie trŁs instable, peu de banques centrales contr￿lent aujourd￿hui 
directement l￿offre de monnaie. Les banques centrales s￿orientent de plus en plus vers une 
stratØgie de ciblage d￿inflation10 ￿ travers le contr￿le des taux d￿intØrŒt directeurs. Cette 
stratØgie est affichØe clairement par un certain nombre de banques centrales. Elle consiste ￿ 
annoncer un objectif d￿inflation afin d￿ancrer les anticipations inflationnistes des agents 
Øconomiques et ￿ fixer les taux d￿intØrŒt directeurs en cohØrence avec l￿objectif d￿inflation et 
en fonction des variables Øconomiques.  
Certains Øconomistes (Smets, 1997) avancent que dans la mesure oø des dØsalignements 
importants et persistants des prix des actifs sont susceptibles de crØer une instabilitØ 
financiŁre de grande ampleur, la stabilitØ des prix des actifs peut devenir en soi un objectif 
important de la politique monØtaire. Toutefois, la plupart des Øconomistes admettent que les 
prix des actifs ne doivent pas devenir un objectif en soi dans la mesure oø les banquiers 
centraux ne sont pas mieux placØs que les marchØs pour dØterminer les prix d￿Øquilibre. Par 
ailleurs, en intØgrant les prix d￿actifs parmi les objectifs, on risque de ne plus avoir 
suffisamment d￿instruments de politique pour atteindre les objectifs les plus importants.  
Les dØbats se focalisent alors sur la maniŁre de prise en compte des prix d￿actifs dans la 
conduite de la politique monØtaire. Faut-il tout simplement utiliser les prix d￿actifs comme 
indicateurs Øconomiques, les inclure dans la fonction de rØaction de la banque centrale ou 
rØagir de maniŁre discrØtionnaire (notamment en cas de formation de bulles spØculatives) ?  
 
3.2. Les prix d￿actifs comme indicateur Øconomique 
Le prix des actions et le taux de change ont tendance ￿ intØgrer rapidement toutes les 
informations pertinentes pour l￿Øvaluation de leur valeur fondamentale. Les utiliser comme 
indicateurs avancØs de la croissance et de l￿inflation permet de dØtecter un certain nombre de 
chocs plus rapidement qu￿en utilisant les services des instituts de statistiques qui ne sauraient  23
analyser en temps rØels les effets de tous les chocs. Leur utilitØ en tant qu￿indicateur avancØ 
dØpend toutefois du fonctionnement efficient des marchØs respectifs. Des mouvements 
erratiques du prix des actions ou du taux de change ou la prØsence d￿une bulle spØculative 
peuvent perturber leur fiabilitØ en tant qu￿indicateurs. Par ailleurs, il est difficile de dØtecter 
la prØsence d￿une bulle spØculative dans les mouvements du prix des actions car celle-ci 
pourrait Œtre interprØtØe comme une anticipation de perspectives Øconomiques trŁs favorables 
dans le futur. Il en est de mŒme pour le taux de change.  
Les liens entre les prix des actifs et l￿inflation dØpendent de la nature des chocs. Certains 
Øconomistes soutiennent que la prise en compte des prix d￿actifs (notamment des actions) 
apporte un faible avantage sur le plan informationnel11. Pour d￿autres, les prix d￿actifs ont 
une valeur en tant qu￿indicateur mŒme si leurs rØsultats paraissent mØdiocres au niveau 
prØvisionnel. 
Une forte volatilitØ sur les prix d￿actifs (en particulier, actions et taux de change) peut 
handicaper leur efficacitØ pour reflØter l￿activitØ Øconomique. Une solution consiste donc ￿ 
utiliser une moyenne mobile pondØrØe des prix de chaque catØgorie d￿actifs, oø les Øvolutions 
les plus rØcentes doivent recevoir des pondØrations plus importantes. 
Une difficultØ majeure quant ￿ l￿utilisation des prix d￿actifs comme indicateurs est qu￿ils 
interagissent avec la politique monØtaire. Les opØrateurs financiers manifestent un intØrŒt 
particulier pour anticiper et analyser les dØcisions de politique monØtaire. En effet, la 
politique monØtaire, en agissant sur le taux d￿intØrŒt de court terme, elle peut entra￿ner des 
variations des taux d￿intØrŒts de diffØrentes ØchØances et transmet ses effets ￿ d￿autres 
compartiments du marchØ financier. En agissant sur les conditions de financement de 
l￿Øconomie, elle peut influencer les perspectives de bØnØfices des entreprises ￿ court terme et 
l￿inflation prØsente ou future. Elle modifie Øgalement les rØmunØrations relatives des devises 
et modifie les courants des mouvements des capitaux internationaux. Les rØactions des 
marchØs des actions et de changes sont parfois difficiles ￿ comprendre. En gØnØral, lorsque 
les banques centrales suivent un certain processus de dØcision, les opØrateurs financiers 
anticipent relativement bien leurs dØcisions en matiŁre de politique monØtaire. Ils intŁgrent en 
avance l￿impact d￿une dØcision dans les cours sans attendre son annonce ou sa mise en 
oeuvre. Ces derniŁres se traduisent souvent par une certaine inaction du marchØ ou mŒme une 
rØaction contraire ￿ ce qu￿on attend. Une banque centrale indØpendante peut avoir le 
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sentiment de «  perdre  » son indØpendance si elle fait exactement ce qu￿anticipent les 
opØrateurs financiers. Il est alors tentant pour une banque centrale de surprendre le marchØ. 
Le sens et l￿ampleur de la rØaction dØpendra alors du contexte et du consensus du moment 
ainsi que du sens de la surprise.  
Les problŁmes soulevØs ci-dessus se posent moins pour le prix de logements. Celui-ci 
rØagit avec retards aux chocs affectant l￿Øconomie et aux dØcisions de politique monØtaire. 
Bien qu￿il ne permet d￿anticiper efficacement la croissance, il permet de bien guider les 
prØvisions d￿inflation par la banque centrale.  
Sur le plan opØrationnel, les informations contenues dans les prix des actifs pourraient 
Œtre utiles pour les aspects tactiques de la politique monØtaire, Øtant donnØ qu￿une grande 
partie du travail de mise en ￿uvre de celle-ci relŁve de la communication et de l￿envoi de 
signaux ￿ l￿Øgard des marchØs financiers. Les informations en provenance des marchØs 
financiers concernant la direction anticipØe de la politique monØtaire pourraient aussi Œtre 
utiles pour bien apprØcier la justesse du timing particulier des actions politiques ainsi que leur 
efficacitØ. 
 
3.3. La prise en compte des prix d￿actifs dans la fonction de rØaction de la banque centrale 
La conduite de politique monØtaire des pays industrialisØs serait-elle amØliorØe si leurs 
banques centrales rØagissaient systØmatiquement aux changements des prix d￿actifs 
largement dØtenus tels que le prix des actions ou le prix de l￿immobilier ? L￿importance 
croissante des actifs ainsi que les fortes variations de leurs prix ont poussØ rØcemment un 
certain nombre d￿Øconomistes ￿ recommander aux autoritØs monØtaires de rØagir aux prix 
d￿actifs, ou en d￿autres termes, ￿ inclure les prix d￿actifs dans leurs fonctions de rØaction. Le 
r￿le des prix des actifs dans la fonction de rØaction de la banque centrale fait nØanmoins 
l￿objet d￿un dØbat controversØ parmi les Øconomistes12. 
Les mouvements non anticipØs des prix d￿actifs peuvent affecter la prØvision du taux 
d￿inflation de la banque centrale (Bernanke et Gertler, 1999, Smets, 1997) par l￿intermØdiaire 
de leur impact sur la demande globale. Dans le cadre de la stratØgie de ciblage d￿inflation, 
une rŁgle du taux d￿intØrŒt optimal rØagissant ￿ la prØvision du taux d￿inflation intŁgre tout 
naturellement les variations des prix d￿actifs. Les difficultØs ØvoquØes pour utiliser les prix 
d￿actifs comme indicateurs (dØsalignements des prix par rapport aux fondamentaux, volatilitØ 
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des prix, rØactions incertaines par rapport aux politiques monØtaires) se prØsentent Øgalement 
ici. Pour d￿autres Øconomistes, intØgrer les prix d￿actifs systØmatiquement dans des fonctions 
de rØaction de politique monØtaire peut se rØvØler inappropriØ (Fuhrer et Moore, 1992). En 
effet, la prime de risque qui est intØgrØe dans les prix d￿actifs a tendance ￿ varier dans le 
temps. Fonder la politique monØtaire sur des mesures de prix ou de conditions monØtaires 
Ølargies intØgrant des prix d￿actifs peut dans la pratique conduire ￿ une variabilitØ plus forte 
de la production et du taux d￿inflation courante et future. Ainsi, Bernanke et Gertler 
recommandent de ne rØagir aux prix d￿actifs que lorsqu￿ils signalent des changements dans 
les anticipations inflationnistes. Par contre, Cecchetti et al. (2000) recommandent une 
rØaction plus systØmatique aux prix des actifs comme au prix des biens et services en 
considØrant que l￿inflation des premiers constitue un prØdicateur de l￿inflation des derniers.  
Une stratØgie de ciblage de l￿inflation flexible tenant compte de l￿objectif de l￿inflation et 
de celui de l￿output pourrait ne pas Œtre stabilisante pour l￿Øconomie lorsque les autoritØs ne 
peuvent pas identifier correctement les chocs durables ou permanents affectant l￿Øquilibre 
Øconomique. Cette stratØgie est con￿ue pour fonctionner lorsque les chocs sont transitoires. 
En cas de choc permanent et non immØdiatement per￿u par les autoritØs monØtaires, les Øcarts 
de l￿inflation et de l￿output par rapport ￿ leur objectif peuvent remettre en cause la crØdibilitØ 
des autoritØs. Si une banque centrale accorde une trop grande importance ￿ l￿objectif de 
l￿inflation, sa rØaction en termes du taux d￿intØrŒt pourrait Œtre trop forte ￿ l￿inflation et 
insuffisante ￿ l￿output. En focalisant trop fortement sur le taux d￿inflation, on risquerait 
d￿avoir une instabilitØ macroØconomique. En effet, suite ￿ un choc exogŁne, une bulle 
spØculative (avec une influence notable sur  le niveau d￿activitØ) pourrait se former sans 
provoquer une rØaction suffisante de la banque centrale car son impact sur le taux d￿inflation 
est faible voire inexistant dans un premier temps.  
 
3.4. La conduite de la politique monØtaire en prØsence des bulles spØculatives 
Concernant la conduite de la politique monØtaire en pØriode de gonflement et 
d￿Øclatement d￿une bulle spØculative sur les actifs, les Øconomistes s￿opposent sur les 
rØponses ￿ apporter sur plusieurs questions essentielles.  
PremiŁrement, faut-il agir de maniŁre prØventive contre la formation des bulles 
spØculatives afin Øviter les dØg￿ts importants rØsultant de l￿Øclatement d￿une bulle  trop 
dØveloppØe ? Pour les partisans de la prØvention, l￿instabilitØ financiŁre correspond ￿ une 
situation de dØsØquilibre et cela a nØcessairement des coßts en termes d￿ajustement pour  26
l￿Øconomie. En rØagissant aux prix des actifs dans sa conduite normale de politique 
monØtaire, la banque centrale peut aussi bien rØduire la probabilitØ de formation de bulles des 
prix des actifs que le risque de cycles d￿investissement (expansion/rØcession). Elle parvient 
ainsi ￿ mieux lisser la trajectoire de l￿inflation. On doit rØagir mŒme quand les prix des 
diffØrents actifs s￿engagent dans des mouvements divergents ou lorsque la bulle est due aux 
influences des marchØs financiers extØrieurs. Dans ce cas, on doit bien diagnostiquer la 
situation car la rØaction aux prix des actifs dØpend des facteurs fondamentaux des 
changements. Face ￿ la hausse de la productivitØ, aux dØsalignements normaux ou aux bulles, 
les rØponses doivent Œtre trŁs diffØrentes.  
D￿autres Øconomistes s￿opposent ￿ une telle approche prØventive en arguant que la 
banque centrale aura des difficultØs pour dØtecter les bulles. MŒme lorsqu￿on peut les 
dØtecter, la politique monØtaire est loin d￿Œtre l￿outil efficace contre les bulles car, selon eux, 
il faut une hausse assez brutale du taux d￿intØrŒt pour dØgonfler les bulles. Cela aura pour 
consØquence de ralentir l￿Øconomie dans son ensemble, casser une expansion lØgitime et 
entra￿ner l￿Øconomie dans une phase de rØcession. Ces problŁmes se posent particuliŁrement 
lorsque les bulles ne concernent qu￿un seul secteur (par exemple, le secteur de hautes 
technologies dans les annØes 1990). De mŒme, lorsqu￿il y a une incertitude considØrable 
concernant le r￿le macroØconomique des prix des actifs, les autoritØs monØtaires doivent 
s￿abstenir de rØpondre aux prix des actifs (A. J. Filardo, 2001). Il faudrait plut￿t utiliser des 
rØgulations financiŁres et des supervisions pour assurer une plus grande stabilitØ financiŁre. 
Selon Bernanke (2002)13, il en Øtait aussi question de lutter contre la bulle boursiŁre vers la 
fin des annØes 1920 aux Etats-Unis. Cependant, la hausse des taux dØcidØe par la Fed avait eu 
pour consØquence de casser la bulle et entra￿ner l￿Øconomie dans une rØcession profonde. Une 
erreur fatale avait ØtØ en effet commise en ne protØgeant pas le systŁme bancaire dans le 
contexte du dØgonflement de la bulle.  
DeuxiŁmement, comment la banque centrale pourrait-elle agir si elle ne dØtenait pas une 
meilleure information que le marchØ ? Selon l￿hypothŁse de l￿efficience du marchØ financier, 
celui-ci intŁgre ￿ chaque instant toutes les informations pertinentes pour dØterminer les prix 
d￿Øquilibre des actifs. Par consØquent, la banque centrale ne dØtient pas nØcessairement plus 
d￿informations pour juger la pertinence des prix des actifs. A ce propos, Cecchetti, Genberg 
et Wadhwani (2002) avancent deux justifications afin d￿intervenir dans ce cas. D￿abord, le 
                                                           
13 « Asset-Price "Bubbles" and Monetary Policy », Remarks by Governor Ben S. Bernanke, before the New 
York Chapter of the National Association for Business Economics, New York, New York, October 15, 2002.   27
fait que le marchØ intŁgre toutes les informations ne signifie pas qu￿il n￿y a pas de 
dØsalignements des prix des actifs par rapport ￿ leurs fondamentaux. Sur le marchØ sont 
prØsents des investisseurs (dont les performances sont contr￿lØes ￿ un horizon de temps 
court) qui sont tentØs plut￿t de suivre la tendance du marchØ que de chercher les justes prix. 
Par consØquent, le prix des actifs peut s￿Øcarter de la valeur d￿Øquilibre fondamentale. 
Ensuite, les autoritØs n￿ont pas besoin d￿Œtre mieux informØes que le marchØ pour agir. 
Simplement, elles ont un horizon de temps et des responsabilitØs diffØrents que les 
gestionnaires qui doivent investir mŒme quand ils sont conscients du gonflement de bulles.  
TroisiŁmement, est-ce les rØsultats que l￿on aurait pu obtenir justifient la prise en compte 
des prix des actifs dans la conduite de la politique monØtaire ? La rØaction indiffØrenciØe au 
prix des actifs quelle que soit la situation pourrait Œtre dangereuse. Un pilotage automatique 
peut s￿avØrer aussi dØlicat. Il convient peut-Œtre de laisser le marchØ s￿ajuster lorsqu￿il y a des 
petits dØsalignements dont les effets sur l￿Øconomie sont faibles et concentrer l￿utilisation des 
instruments de politique monØtaire sur les dØsØquilibres importants des marchØs d￿actifs. Il 
faut agir de maniŁre discrØtionnaire tout en apportant des mesures fortes et rapides 
accompagnØes d￿une communication claire vis-￿-vis des marchØs financiers et du public. Les 
effets d￿une prise en compte des prix des actifs sont toutefois difficiles ￿ mesurer. Les 
rØsultats de simulations divergent suivant les modŁles et les hypothŁses adoptØes concernant 
la probabilitØ de rØalisation des bulles spØculatives.  
 
4. Le prix d￿actifs et la politique monØtaire de la BCE : comparaison avec la Fed 
 
La BCE a pour mission principale la stabilitØ des prix dans la zone euro. Celle-ci est 
dØfinie par le Conseil des gouverneurs de la BCE comme une hausse infØrieure ￿ 2% de 
l￿indice de prix ￿ la consommation harmonisØ pour la zone euro. Cet objectif de l￿inflation est 
considØrØ par de nombreux Øconomistes comme Øtant trop faible compte tenu de 
l￿hØtØrogØnØitØ des situations Øconomiques des pays dans la zone euro. Face ￿ de nombreuses 
critiques,  La BCE a modifiØ la dØfinition de la stabilitØ des prix en mai 2003 et vise 
dØsormais un taux d￿inflation autour de 2%.14  L￿expØrience rØcente montre que la BCE prend 
en compte la croissance sous condition que l￿inflation est sous contr￿le. Quant ￿ la Fed, son 
objectif principal est de stabiliser la croissance Øconomique ￿ son niveau potentiel et 
considŁre que la stabilitØ des prix favorise la rØalisation de l￿objectif de la croissance.   28
Jusqu￿￿ prØsent, les banques centrales rØagissent rarement dans leur dØcision du taux 
d￿intØrŒt au prix des actions (Artus, 2002). La Fed admet qu￿elle observe les Øvolutions des 
prix des actifs sans indiquer si elle les fait entrer dans sa fonction de rØaction. L￿expØrience 
des interventions lors du krach boursier en 1987 laisse penser que la Fed dirigØe par Alan 
Greenspan a un plan d￿actions en cas de chute forte du marchØ d￿actions. Dans les annØes 
passØes, les commentaires de marchØ ont largement ØtayØ le fait que la Fed rØagit aux baisses 
des marchØs boursiers. Ces suppositions ont peut-Œtre crØØ un alØa moral contribuant ￿ la 
formation des bulles spØculatives extrŒmement importantes dans la pØriode 1995-2000.  
Les derniŁres hausses du taux d￿intØrŒt prØcØdant l￿Øclatement des bulles sont destinØes 
selon la Fed ￿ refroidir l￿Øconomie en surchauffe. Officiellement, la Fed n￿a donc pas rØagi ￿ 
la formation des bulles technologiques, pourtant Alan Greenspan parlait dØj￿ de 
« l￿exubØrance irrationnelle » en 1996. Le diagnostic de l￿existence de bulles Øtait juste mais 
non suivi d￿une action adØquate. La raison principale est peut-Œtre que la Fed doit prendre en 
compte les crises financiŁres en Asie, en Russie et en AmØrique latine durant cette pØriode, 
qui semblaient avoir un effet de contagion important vers les marchØs financiers des pays 
dØveloppØs, ou encore le risque de bug de l￿an 2000 surestimØ et sur-mØdiatisØ.  
Dans la phase de l￿Øclatement de bulles, la Fed a voulu montrØ que son objectif n￿est pas 
d￿empŒcher la baisse des cours boursiers mais plut￿t de soutenir l￿Øconomie. En ignorant 
l￿attente de baisse de taux par les opØrateurs financiers, la Fed a rØagi avec retard par rapport 
au ralentissement et la rØcession dans certains secteurs Øconomiques (notamment les secteurs 
de manufactures industrielles). Les marchØs boursiers ont accueilli la premiŁre baisse du taux 
d￿intØrŒt directeur ￿ la fin de 2000 avec beaucoup de scepticisme en considØrant qu￿elle Øtait  
tardive et insuffisante. Par la suite, les attentes des opØrateurs du marchØ ont ØtØ souvent 
satisfaites voire dØpassØes par de nombreuses et importantes baisses des taux directeurs de la 
Fed. Ce comportement ressemble fortement ￿ une intØgration du prix des actions dans la 
fonction de rØaction de la Fed.  
Par contre, la BCE semblait chercher systØmatiquement ￿ dØcevoir les opØrateurs du 
marchØ en retardant les opØrations de baisse des taux directeurs ou en freinant le rythme de 
baisse de taux sauf quelques rares occasions (aprŁs 11 septembre 2001 par exemple) oø 
l￿attente du marchØ a ØtØ satisfaite. La BCE semblait vouloir faire comprendre que c￿est elle 
qui dicte les conditions et les rythmes de baisse de taux et non les marchØs financiers. Les 
Øvolutions ultØrieures de l￿Øconomie de la zone euro ont dØmontrØ largement que sa crainte 
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du risque inflationniste Øtait excessive et sa prise en compte du risque de rØcession Øtait 
insuffisante. Les retards de rØaction de la BCE face ￿ la rØcente crise boursiŁre sont 
lourdement sanctionnØs par des baisses de marchØ plus prononcØes dans la zone euro. 
D￿autres facteurs, tels que la faiblesse de l￿euro, les dØficits budgØtaires aggravØs dans 
certains pays membres de l￿UEM ainsi qu￿un dØrapage du taux d￿inflation lors du passage ￿ 
l￿euro fiduciaire, ont empŒchØ la BCE de rØagir rapidement et de maniŁre plus souple. Ces 
ØlØments ont ØtØ parfaitement intØgrØs dans les anticipations des opØrateurs financiers. 
A travers les discours et les documents de la BCE15, on peut avoir un aper￿u de la 
position actuelle de la BCE en matiŁre de l￿objectif, de la conception et de la conduite de 
politique monØtaire face aux Øvolutions des prix d￿actifs. Sur le plan thØorique, la BCE 
semblait avoir adosser l￿analyse monØtariste de la politique monØtaire, au moins pour le long 
terme. Pour elle, ￿ plus long terme, la politique monØtaire peut contr￿ler uniquement le 
niveau gØnØral des prix. De mŒme, la politique monØtaire n￿influence que les prix nominaux 
des actifs financiers et non financiers. La stabilitØ du prix Øtant selon la BCE le fondement de 
la stabilitØ de l￿euro, il faut alors stabiliser l￿inflation pour avoir un euro fort. Pour la BCE, la 
stabilitØ des prix est donc le meilleur moyen de rØaliser le potentiel de la croissance 
Øconomique. Une conduite de la politique monØtaire trop rØactive, compte tenu des retards de 
rØaction de l￿Øconomie face aux variations des taux d￿intØrŒt directeurs, risque de dØstabiliser 
l￿Øconomie. Une politique monØtaire, axØe sur la stabilitØ des prix, peut avoir une Øventuelle 
incidence ￿ long terme sur le prix des actifs en termes rØels du fait que celle-ci rØduit 
l￿incertitude relative ￿ l￿inflation, la prime de risque et l￿incertitude concernant les prix 
nominaux futurs des actifs.  
En partant de cette analyse, la BCE semblait privilØgier une politique monØtaire moins 
rØactive avec des variations du taux d￿intØrŒt moins brutales ou violentes (lissage des taux 
d￿intØrŒt) que la Fed. La BCE conclut Øgalement que le prix des actions n￿est pas un objectif 
appropriØ en soi pour la politique monØtaire en raison de l￿impossibilitØ de contr￿ler les prix 
rØels d￿Øquilibre des actifs ￿ long terme et d￿influencer de maniŁre prØcise des prix des actifs 
￿ court terme. En effet, la BCE n￿exclut pas des effets ￿ court terme de la politique monØtaire 
sur les prix d￿actifs. Cependant, les rØactions des opØrateurs sur les marchØs liquides varient 
rapidement en fonction du contexte et de la perception des opØrateurs. Annoncer le prix 
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d￿Øquilibre des actifs ne semblait pas d￿ailleurs relever de la compØtence des banquiers 
centraux si on admet qu￿ils ne disposent pas de toutes informations pertinentes pour le faire 
et si on admet qu￿ils sont moins bien informØs que les opØrateurs des marchØs pris dans leur 
ensemble. Par consØquent, focaliser sur les prix des actifs  peut rendre le public perplexe en 
brouillant sa perception vis-￿-vis de l￿attachement de la BCE ￿ son objectif primaire qui est 
de maintenir la stabilitØ des prix. Le problŁme d￿alØa moral liØ ￿ l￿intervention systØmatique 
ou occasionnelle sur les marchØs d￿actifs ne peut que renforcer la conviction de la BCE. 
Sur le plan pratique, la BCE prend en compte l￿Øvolution des prix des actifs en tant 
qu￿indicateurs permettant d￿apprØcier les conditions Øconomiques et donc le risque pour la 
stabilitØ des prix. Les diffØrents prix d￿actifs donnent des informations utiles sur l￿Øvolution 
de la demande et de l￿offre agrØgØes dans la zone euro. Ils aident ￿ identifier les chocs 
affectant l￿Øconomie ainsi que les origines et le degrØ de persistance des tensions sur le niveau 
gØnØral des prix. Il subsiste cependant tant au plan thØorique qu￿au plan pratique beaucoup de 
difficultØs pour l￿inclusion et l￿exploitation des prix d￿actifs dans la panoplie des indicateurs 
utilisØs par la BCE.  
Cette prise en compte des prix d￿actifs en tant qu￿indicateurs est faite dans le cadre du 
second pilier de sa stratØgie de politique monØtaire16. La BCE privilØgie les synergies entre 
l￿analyse de l￿Øvolution des marchØs d￿actifs et l￿analyse monØtaire (l￿Øvolution de la masse 
monØtaire et du crØdit) conduite dans le cadre du premier pilier de la stratØgie de politique 
monØtaire de la BCE. Ce choix est judicieux car des Øtudes empiriques montrent une forte 
corrØlation entre les prix des actifs et la croissance du crØdit dans l￿Øconomie. L￿analyse 
conjointe du marchØ de crØdit et des marchØs d￿actifs permet d￿identifier plus aisØment les 
bulles spØculatives sur ces derniers. Elle permet aussi de mieux identifier les facteurs qui 
faussent les informations contenues dans les agrØgats monØtaires.  
Les imperfections des diffØrents marchØs d￿actifs, les dØviations des prix par rapport ￿ 
leur niveau d￿Øquilibre et l￿hØtØrogØnØitØ des marchØs au sein de la zone euro rendent difficile 
l￿interprØtation et l￿utilisation des informations contenues dans les prix des actifs. Si on admet 
que la BCE a pris en compte les Øvolutions du taux de change et du prix des actions dans son 
processus de dØcision, on ne peut pas admettre de mŒme pour les prix immobiliers. En effet, 
on constate que, jusqu￿￿ prØsent, les statistiques sur les prix immobiliers ne sont pas 
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disponibles pour l￿ensemble des pays dans la zone euro et lorsqu￿elles existent, leur 




Dans cette analyse, nous avons ØtudiØ les Øvolutions rØcentes des marchØs d￿actifs dans 
la zone euro ainsi que leur r￿les dans le cycle Øconomique et dans la conduite des politiques 
des autoritØs monØtaires. A cet Øgard, les dØveloppements thØorique et empirique rØcents 
concernant la prise en compte des prix des actifs dans la conduite de la politique monØtaire 
pourrait faire Øvoluer la position et la stratØgie de la BCE. Certaines propositions peuvent Œtre 
dØgagØes de nos analyses prØcØdentes.  
Dans le contexte actuelle, la BCE devrait prendre suffisamment en compte la dØgradation 
de la conjoncture Øconomique prØvue ou entra￿nØe par la baisse des marchØs boursiers 
europØens et l￿apprØciation de l￿euro tout en n￿oubliant pas le risque de dØveloppement des 
bulles spØculatives sur le marchØ de logements dans certains pays de la zone euro. L￿objectif 
n￿est pas de diriger ou empŒcher la hausse ou la baisse du prix sur un marchØ d￿actifs. MŒme 
si cela est faisable, on risque de faire perdre la fonction d￿indicateur Øconomique des prix des 
actifs. Cependant, une meilleure prise en compte des dØveloppements des prix d￿actifs dans 
la dØcision de politique monØtaire permet ￿ l￿avenir de diminuer Øventuellement l￿ampleur de 
fluctuations des prix d￿actifs au cours d￿un cycle Øconomique.  
Par ailleurs, la BCE doit chercher ￿ coordonner ses actions avec celles des autoritØs 
budgØtaires nationales en tenant compte des effets des mouvements des prix des actifs sur le 
budget des Etats membres de l￿UEM. Une attention plus importante pourrait Œtre apportØe ￿ 
la croissance dans la zone euro car un tel comportement semble plus stabilisant pour 
l￿Øconomie. En outre, la BCE devrait moins focaliser son attention sur le niveau du taux 
d￿inflation reprØsentØ par l￿indice des prix harmonisØ de la zone euro, mais plus sur le niveau 
de prix dans les pays dont le niveau de revenu est le plus ØlevØ (Allemagne et France) en 
isolant l￿impact du rattrapage des prix des pays ￿ revenus plus faibles.  
Enfin, la BCE ne doit pas chercher systØmatiquement ￿ modØrer les mouvements du taux 
d￿intØrŒt directeur bien que les raisonnements thØoriques sous-jacents ￿ cette conduite soient 
plausibles en temps normal. Or, on est actuellement dans une situation Øconomique et 
financiŁre anormale. Une rapiditØ d￿actions pourrait rendre la politique monØtaire plus 
efficace dans la lutte contre la crise Øconomique et financiŁre actuelle. Une rØaction lente  32
pourrait faire enliser l￿Øconomie europØenne dans une pØriode de stagnation longue 
caractØrisØe par la dØflation des prix d￿actifs et des biens et services et une croissance faible 
et irrØguliŁre comme on l￿a constatØ au Japon durant la derniŁre dØcennie. Lorsqu￿on est dans 
ce type de situation, la politique monØtaire par le moyen des baisses du taux d￿intØrŒt ne 
serait plus efficace.  
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